











































用いられるようになった。英米では、DCF 法に属する技法のなかでも、特に IRR 法（内部収
益率法）に経営者の選好が強く認められ２）、1960年から1996年までに実施された資本予算技法
に関する16回の実態調査３）のうち、11回で、IRR 法が最も好まれる技法として集計・確認さ







過去の文献レビューから、経営者の選好において NPV 法は IRR 法に遅れをとってきたことを
指摘し、経営者は株主の富の増加の絶対額よりも理解しやすい利益率を論じてきた。それゆえ、
表１：わが国企業の資本予算技法利用実態




経済性評価技法 いいえ 稀 に しばしば 大 抵 常 に 常用率（「大抵」「常に」の合計）
ROI 28.1 % 23.4 % 18.7 % 18.7 % 11.1 % 29.8 %
回収期間法（PP） 16.8 % 18.6 % 15.6 % 26.3 % 22.8 % 49.1 %
割引回収期間法（DPP） 33.9 % 19.9 % 21.6 % 16.4 % 8.2 % 24.6 %
正味現在価値法（NPV） 35.9 % 15.9 % 17.6 % 17.1 % 13.5 % 30.6 %
内部収益率法（IRR） 50.9 % 15.0 % 10.8 % 11.4 % 12.0 % 23.4 %
リアルオプション 91.0 % 7.2 % 1.8 % 0.0 % 0.0 % 0.0 %









































































期間法、NPV 法、IRR 法の利用頻度について、それぞれ Kruskal Wallis 検定を用いて群間に
差があるか検証を行った。
　その結果を表 2 、及び表 3 に示す。表 2 で示されたように、販売拠点が増加傾向にある企業

















海外の販売拠点 回収期間法 NPV法 IRR法
　増加傾向にない  52.5% 29.0% 13.1%
　どちらともいえない 40.7% 33.3% 22.2%
　増加傾向にある 49.4% 30.0% 31.6%
Ｎ 167 169 167
χ2 1.282 1.151 10.671
df 2 2 2






















傾向が見られた。また、IRR 法と同様に DCF 法に属し、わが国での常用率も IRR 法より高い
NPV 法が有意とならなかったことは、海外直接投資の現場ではファイナンス的なニーズよりも、
DCF法
海外の製造拠点 回収期間法 NPV法 IRR法
　増加傾向にない 46.7% 27.9% 16.7%
　どちらともいえない 51.7% 33.3% 24.1%
　増加傾向にある 50.0% 30.8% 28.2%
Ｎ 167 170 167
χ2 .096 1.201 5.609
df 2 2 2
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